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E( articulo 14, inciso b), de la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica
(Ley 7558) establece la obligatoriedad de que la Institucion publique, en el mes de enero
de cada afio, el Programa Monetario que se propone ejecutar a fin de procurar la
consecucién del objetivo que le asigna la ley constitutiva.

En cumplimiento de lo anterior, se presenta el ‘Programa Monetario 2005-
2006, el cual contiene un diagndstico de la situacion econdmica reciente asi como las
acciones de politica que en materia monetaria y cambiaria pretende ejecutar el Banco
Central en los proximos dos afios.
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La politica monetaria en el 2004

De acuerdo con lo establecido en su ley constitutiva, el Banco Central de Costa
Rica tiene como tarea prioritaria procurar la estabilidad del poder adquisitivo del
colén. Ello implica alcanzar inflaciones bajas y estables, bajo la premisa de que
es la mejor contribucidon que el Ente Emisor puede hacer para crear un entorno
propicio para el desempefo adecuado de la actividad econdmica.

En enero del 2004 la Junta Directiva de la Institucion! anuncid que la politica
monetaria se conduciria con el fin de alcanzar al término del afo una inflacién
anual de 9%, medida por el indice de Precios al Consumidor. Ademds
contempld acciones en procura de reducir el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos como proporciéon del producto interno bruto (4,5%) en
relacion con lo observado en los dos anos previos. Esta estimacion partié de un
déficit comercial mdés bajo pero también de un menor flujo de financiamiento
externo, por lo que se programd una pérdida de reservas monetarias
internacionales netas.

En esa ocasidn el ejercicio se sustentd en los siguientes supuestos: i) la
recuperacion de la actividad econdmica mundial en un contexto de baija
inflacién (con un precio promedio del coctail de hidrocarburos de $28 por barril y
de ofras materias primas relativamente bajos); i) un crecimiento de la actividad
econdmica costarricense de 4,4% (4,3% sin Industria Electrénica de Alta
Tecnologia) sustentado en buena medida en una mayor demanda externa; iii)
un déficit del sector publico global reducido de 4,1% del producto (3,3% para el
Gobierno, -0,7% para el Resto del sector publico y 1,5% para el BCCR) vy iv)
agregados monetarios creciendo a una tasa menor que la variacién anual del
PIB nominal.

Sin embargo, a mediados de ano, el Directorio replanteé el Programa
Monetario?, dado el efecto adverso que los mds altos precios del petrdleo y de
otras materias primas en los mercados internacionales estaban teniendo tanto
en la inflacién interna como en el déficit de cuenta corriente. En ese momento
los prondsticos de crecimiento del Indice de Precios al Consumidor (IPC) para el
2004 se ubicaron en un 11%, dos puntos porcentuales por encima de lo
contemplado en el programa original, y el déficit en cuenta corriente en un 5%
del producto.

Si bien en la revision del Programa Monetario se tenia claro que el
comportamiento de estas variables estaba altamente influenciado por factores
de indole externo (principalmente el alto incremento de los precios de materias
primas en el mercado internacional), la Junta Directiva considerd necesario
tomar medidas de cardcter precautorio para evitar que en los siguientes meses
se agudizaran los desbalances mencionados.

LE Programa Monetario fue aprobado mediante articulo 7 del Acta de la Sesion 5182, celebrada el 14 de enero del 2004.

2 La revision del Programa Monetario fue aprobada en articulo 6 del Acta de la Sesion 5208-2004, celebrada el 26 de julio del

2004.



Programa Monetario 2005-2006 — Banco Central de Costa Rica

Las politicas del Banco Central estuvieron dirigidas al control de la liquidez y a
mejorar la posicidén externa, entre ellas, destacan las siguientes:

e Aumento de la tasa de encaje minimo legal en dos puntos porcentuales
tanto para obligaciones denominadas en moneda nacional como
extranjera. El 1° de setiembre del 2004 se ajustd un punto porcentual y el
1° de octubre del mismo ano otro punto porcentual. En vista de que el
encaje permite aminorar el ritmo de expansion de la liquidez y del
crédito, la medida buscd contribuir a alcanzar un objetivo de estabilidad
de corto plazo, dada la limitacidén que impone el desequilibrio fiscal
(incluido el del BCCR) a la efectividad de la politica monetaria. El efecto
del aumento del porcentaje de encaje y el incremento en los pasivos
sujetos a encaje implicd un traslado de recursos por parte de los
intermediarios financieros al Banco Central de ¢52.317 millones y $163,9
millones en el 2004.

e Aumenfo gradual en las tasas de interés bruta de politica del Banco
Central (ICP a 30 dias), desde un 11,68% en febrero a 14,00% al término
del 2004, lo que le ayudd a regular la liquidez en forma congruente con
las metas monetarias establecidas en su Programa Monetario.

e A partir del 27 de julio del 2004 el Banco Central aumenté la pauta de
variacion diaria del tipo de cambio del colén en relacién con el ddlar
estadounidense, de ¢0,15 a ¢0,17. El aumento en la pauta, ayudado por
la depreciacion del ddélar con respecto al euro y otras monedas fuertes,
permitid que a pesar del incremento en el indice de precios al productor,
no se produjera una apreciacion real significativa de la moneda local
durante el 2004.

e El Banco Central renovd parcialmente los vencimientos de Certificados
de Depdsito a Plazo en ddlares. A pesar de ello y de que el Instituto
Emisor canceldé deuda externa, las RIN en poder de la Institucion
aumentaron en $81,8 millones en el afo. En el 2004 se canceld
antficipadamente el saldo de los bonos Brady serie B por $214,1 millones3 y
se hicieron pagos de deuda al Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por un monto
cercano a los $50 millones.

e Capitalizacidn parcial4 y recuperacion de créditos asumidos por el
Gobierno (originados en la liquidacién del extinto Banco Anglo
Costarricense y los Bonos Deuda Interna de CODESA series 255 y 263) por
un monto de ¢105.245,0 millones.

Esta operacidn le significd una mejora en las condiciones financieras de la deuda en ddlares, toda vez que los bonos Brady

tenian un costo de 6,25% mas un premio por recuperacion de valor de 2% anual, en tanto la nueva deuda fue colocada a menos
del 6%.

* Bl articulo 175 bis adicionado a la Ley Organica del BCCR (Ley 7558) con la ley 8116 del 2001 contempla el traslado de

recursos del Ministerio de Hacienda al BCCR hasta por ¢180.000 millones, para atender pasivos constituidos por el Ente Emisor
bajo la figura de Bonos de Estabilizacion Monetaria. La Ley de Presupuesto Ordinario y Extraordinario de la Republica del 2004
contempld ¢105.245 millones para amortizar al BCCR las pérdidas cuasifiscales, tomados de los fondos que ingresaron a finales
de enero, provenientes de la colocacion de titulos en los mercados internacionales ($250 millones).
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A continuaciéon se presenta un resumen con los principales resultados
macroecondmicos del 2004.

Entorno econdmico

2.1.

Contexto internacional

En el 2004 la economia mundial creci¢ fuertemente en un ambiente de relativa
estabilidad de precios, a pesar de los incrementos en las cofizaciones del
petréleo, las materias primas y en las tasas de interés.

Las estimaciones del Fondo Monetario Internacional ubican el crecimiento de la
economia mundial para el 2004 en 5,0%, el mds alto de los Ultimos veintiocho
anos, liderado por la actividad econdmica de los Estados Unidos, China vy el resto
de naciones asidticas. El crecimiento econdmico de los principales socios
comerciales de Costa Rica se ubica en 3,8%.

La inflacién internacional fue relativamente estable no obstante los significativos
incrementos en los precios del petrdleo y materias primas. En ese contexto se dio
un alza en las tasas de

interés infernacionales, Cuadro 1
motivadas por las
decisiones de la Reserva | Evolucion del PIB e Inflacion de los Principales Socios Comerciales de
Costa Rica
Fe,derC” de los _ESTOdOS Crecimiento PIB Inflacién (IPC)
Unidos para ubicar el 2003 2004 2005 | 2006 | 2003 2004 2005 | 2006
precio del dinero en niveles Prog. Prog.
“normales” dadas las tasas oot e
: Estados Unidos 30| 46 [43]35] 30| 23| 23 [30]30] 22
reales nego’rlvos Socios Europeos 06| 19 | 2621|2219 16 |19 17| 20
regis’rrodos Asimismo en Centroamérica 22| 31 13113239 54| 46 |81 46| 45
_ ! . Resto de América 11| 42 |42 34| 3744 29 |41 40| 40
este ano la economia |jsn 22| 34 |4a] 23] 18] -02] -04|-02]-01] 00
estadounidense  presentd [Total Socios 21] 37 [38]31]30]33] 24 [35[34] 29
importantes  desequilibrios |Total Mundial 39| 46 [50]43]33]37]35[38]33] 29
en |C|S ﬂnOnZOS pL,Jb”CCIS y Fuente: FMI (WEO octubre 2004), CEPAL y bancos de inversion.

en la balanza de pagos, los
cuales contribuyeron a
alimentar las expectativas de depreciacion del ddlar en los mercados de divisas.

El Producto Interno Bruto de los Estados Unidos en el 2004 mostrd un crecimiento
de 4,3%, impulsado bdsicamente por el gasto de consumo privado vy las
inversiones de capital, con una reduccioén en el desempleo. Las naciones de Ia
Zona del Euro crecieron 1,9% en ese ano en tanto que las economias asidticas
emergentes registraron 8%, destacando China, India y Japdn con 9,0%, 6.4 % y
4,4%, en ese orden. Las economias latinoamericanas crecieron 4,6%, ayudadas
por los mayores precios del petréleo y las materias primas, ademds de la mayor
demanda externa.

El precio medio del petréleo crudo WTI en el 2004 fue 33% superior al de un ano
antes, consecuencia, segun los analistas, de que los paises productores de
crudo operaron cerca del limite de su capacidad productiva al tiempo que la
demanda mundial crecidé mds rdpidamente de lo esperado. Ademds, durante
el ano surgieron problemas en la produccidén de grandes suplidores de éste
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2.2,

como Irak, Rusia, Nigeria, entre otfros, que llevd a una significativa inestabilidad
de precios.

Precios internos

La inflacién, medida por el indice de Precios al consumidor (IPC) alcanzé en el
2004 una tasa del 13,1%, mayor en poco mds de dos puntos porcentuales a la
prevista en la revision del Programa Monetario y superior al crecimiento de los
precios internos de los Ultimos ocho anos. Por su parte la tasa acumulada del
indice Subyacente de Inflacion (ISI) alcanzd en el aflo un 11,0% tasa superior en
2,1 puntos porcentuales a la del 2003.

El andlisis de las causas de la inflacién interna en el 2004 permite deducir que
ésta no obedecid a desequilibrios en el mercado monetario, pues en ese ano el
Banco Central ejecutd una politica monetaria activa que le permitié controlar
adecuadamente el crecimiento del crédito y de los medios de pago, variables
que experimentaron aumentos conforme lo previsto en la programacién. Los
siguientes hechos confirman que en el 2004 el aumento en la inflacién no tiene
origenes monetarios:

e Como resultado de la politica monetaria aplicada, que implicd aumentos
en las tasas de interés y en el encaje minimo legal, y de notables esfuerzos
realizados por el fisco en la contencidn del gasto puUblico, no se
presentaron presiones por el lado de la demanda interna. Para el 2004 se
estima un crecimiento real en el consumo final de los hogares de un 3,0%,
inferior en 0,3 p.p al del ano previo cuando la inflacién fue menor del 10%.

e El crecimiento de los precios no fue generalizado, durante la mayor parte
del ano los crecimientos interanuales del IPC, excluyendo los bienes y
servicios regulados y agricolas, fueron de un digito.

¢ Adicionalmente, es importante tener en cuenta que el aceleramiento de la
inflacién en el 2004 no solo se presentd en Costa Rica. Las economias del
Istmo Centroamericano experimentaron incrementos en la tasa de inflaciéon
promedio, al pasar de 5,4% en 2003 a un 8,1% en 2004. Lo anterior como
resultado principalmente del efecto de los mayores precios internacionales
del petrdleo y de otros productos importados.

Esta situacidn también se presentd en ofros paises de América Latina,
donde igualmente se hace referencia al impacto del incremento de
precios de “commodities” sobre los precios internos. Por ejemplo en Brasil,
la meta de inflacion era 5,5%, sin embargo la tasa de inflacién acumulada
en el 2004 se situd en 7,5%, diferencia que se atribuye principalmente a los
precios del petrdleo. En PerU el aumento del nivel de precios se ubicd por
encima del limite méximo de la banda programada, en gran parte por los
altos precios del trigo, aceite de soya y petrdleo, que explican alrededor
del 37% de la inflacién acumulada. En México, la disciplina monetaria no
evité que la inflacién fuese mayor que el limite superior de la banda
(centrada en 3,0%), debido a los efectos de las elevadas cotizaciones
internacionales de ciertas materias primas y del petrdleo.
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e Los medios de pago registraron crecimientos por debajo de lo previsto e
incluso mostraron tasas de variacién inferiores al crecimiento del PIB
nominal y de la inflacién. Un comportamiento detallado de éstos se
presenta en una seccidn posterior.

El repunte de la inflacién en el 2004 es atribuible mds bien a factores ajenos al
confrol del Banco Cenfiral, en el corto plazo. Entre ellos cabe mencionar
perturbaciones en la oferta de bienes agricolas, ajustes de tarifas de algunos
servicios bdsicos segUn modelos de costos y aumentos en los precios de bienes
importados. En efecto, el incremento en los precios de los bienes agricolas
aportd un 25,4% a la diferencia en la inflacién acumulada entre el 2004 y el 2003,
mientras que los servicios afectados por movimientos irregulares (agua,
electricidad vy servicios domésticos) y bienes impactados directamente por las
coftizaciones internacionales de materias primas contribuyeron con un 28,0% y
30,3%, respectivamente.

Por su parte el aumento en la tasa de crecimiento del ISI, qgue mide de mejor
manera la inflacién estructural, obedecidé, en buena medida, al
comportamiento de los precios de los bienes influidos por el encarecimiento de
las materias primas importfadas. En el 2004 los precios de los bienes
experimentaron variaciones 2,8 p.p. por encima de la tasa acumulada a igual
periodo del ano anterior, aportando alrededor de 8,7 p.p. a la tasa acumulada.
Contrario a lo anterior, los servicios experimentaron una variacién similar a la
observada en diciembre del 2003 (8,9%).

2.3. Situacion monetaria y financiera

2.3.1. Liquidez y crédito del Sistema Bancario Nacional

La liquidez del Sistema

En el 2004 los agregados monetarios restringidos fuvieron un comportamiento
moderado, por debajo del crecimiento previsto en el Programa, con tasas de
crecimiento menores a la variacién del PIB nominal, en tanto que los agregados
monetarios mds amplios mostraron aumentos significativos. No obstante, esta
Ultima situacién no origind un desequilibrio monetario, pues lo que ocurrié fue
una recomposicién del ahorro financiero desde fondos de inversibn hacia
instrumentos del Sistema Bancario Nacional y un traslado de titulos de entidades
financieras no bancarias hacia el Sistema Bancario.

Cifras preliminares al cierre del 2004 reflejan un crecimiento de la emisidén
monetaria y del medio circulante de 0,9% y 3,1%, en ese orden, muy bajas en
relacidén con las observadas en anos previos. En términos del promedio de
saldos diarios, el saldo de estos indicadores crecié a una tasa media anual de
10,8% vy 14,1% respectivamente. Estas tasas son menores a la variacién del PIB
nominal y reflejan el tono de la politica monetaria que aplicd la Institucidon a lo
largo del ano.

En el caso de la base monetaria, su relativamente alta tasa de crecimiento no es
reflejo de una politica monetaria expansiva sino todo lo contrario, obedece, por
una parte a un incremento en los requisitos de encaje y, por ofra parte, al
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aumento considerable de los pasivos sujetos a encaje, ante el traslado de
recursos desde los fondos de inversiéon. El efecto contractivo se puede observar
en el comportamiento que mostrdé el multiplicador bancario del medio
circulante, que se redujo de 1,85 en diciembre del 2003 a 1,6 en diciembre del
2004.

Por su parte, el M2 y el M3 crecieron en términos nominales mds de lo previsto.
Ello obedecid, a los desplazamientos de cartera, principalmente en abril y
mayo, provocados por la liquidacién parcial, pero importante, de fondos de
inversidén y de pensién.

En respuesta a lo ocurrido en las carteras Grafico 1
administradas de inversion y de pension, _Crecimiento del M3
los ahorrantes trasladaron parte de los (Tasas de variacion interanual)
recursos liquidados en esas figuras hacia
depdsitos bancarios, muchos en procura = = ‘Tasainteranual

. Media méviltres meses
de un rendimiento seguro’, y otros, en
espera de que el mercado retornara a su
comportamiento normal. La reversidn de
este fendmeno ha sido parcial y la banca
todavia mantiene una porcién importante
de los fondos trasladados, particularmente
en figuras a plazo (en ambas monedas).
Asi, la liquidez total del Sistema Bancario
Nacional registrd un crecimiento anual de
34,9%, de las tasas mdas altas del Ultimo
quinguenio. Sin embargo ello no implicd
un aumento efectivo de la riqueza
financiera del sector privado, pues su tasa
de crecimiento (15,0%) resultd ligeramente
mayor a la observada al término del 2003
(14,6%).

%
o s n B R 8 8 & &

ene-00
jul-00
ene-i]
jul-01
ene-02
jul-0z
ene-03
jul-0z
ene-04

Como se aprecia en el cuadro 1 del anexo, en el 2004 la captacion bancaria,
particularmente bagjo la forma de pasivos cuasimonetarios aumentd
significativamente respecto al ano previo. La participacion relativa de las
operaciones en ddlares dentro del M3 aumentd en ese ano alrededor de cinco
puntos porcentuales, en detrimento de agregados mds estrechos, como el M1.

Lo ocurrido en la captacién bancaria no origind un desequilibrio monetario y por
ende es de esperar que no haya generado presiones sobre la demanda interna,
pues buena parte de esos recursos fueron constituidos con fondos provenientes
de la liquidacion de carteras administradas (cuya finalidad bdsicamente es
ahorro) y, por ofra, la banca comercial destind una porcién notoria de los
nuevos recursos a la adquisicion de los fitulos liquidados por las carteras
administradas de inversion, presentdndose un cambio en la composicidén de los
tenedores de la deuda puUblica y no un nuevo financiamiento.

5 . . . -, .
Estos instrumentos no estan sujetos a la valoracién a precios de mercado.
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Principales contrapartidas del M3

En el 2004 las confrapartidas del M3 presentaron variaciones notables, tanto a
nivel del componente inferno como externo. Parficularmente destacan los
siguientes:

e El principal rubro de los Activos Internos Netos (AIN) es el crédito concedido
por la banca comercial al sector privado. El saldo de crédito representd
alrededor de un 60% del M3. Particularmente sobre el crédito al sector
privado se fiene lo siguiente:

a. En el 2004 el crédito crecié a una tasa en torno al 18%, menor a lo
observado un afo atrds. De dicha tasa, poco mds de diez puntos
porcentuales se explicaron por las operaciones en moneda nacional.

b. Excluido el efecto cambiario de la variacién en el tipo de cambio, este
indicador registrd un crecimiento anual de 12,0%, en linea con lo previsto
en el ejercicio de programacién y menor al observado en igual periodo
de anos anteriores (también

excluido el efecto cambiario). Gréfico 2. Crédito sector privado

c. El flujo efectivo de créditoé¢ ha Crecimiento interanual a octubre
mostrado  tasas de  variacion de cada afio (%)
positivas en los Ultimos dos afos, no 60 1
obstante, éstas son menores a la
variacion del PIB nominal. 40

d. Existen considerables diferencias
entre sectores, asi por ejemplo, los 20 e 7 . o=
préstamos concedidos al — || |
“‘consumo, servicios y préstamos - \.\\7' |
personales”’ al igual que al rubro 2001 | 2002 \25%3/ 2004
“vivienda y construccion”  (20)
continban siendo los principales = - = =Total —8— Agriculiura
destinos de los recursos bancarioss. —x—l(g?rgsstgécltivid. Viv.- Const

e El cambio en los Activos Externos Netos del SBN en el 2004 reflejé, por un lado
la constitucién de reservas internacionales por parte del BCCR muy por
encima de lo previsto? y, por otro la cancelacién anticipada por parte del
Ente Emisor de los Bonos Brady serie B y de ofras obligaciones externas.

e Por Ultimo, pero no por ello de menor importancia, contrario a lo ocurrido el
ano previo, el saldo de las Operaciones de Mercado Abierto realizadas con
el sector no bancario registré una caida. Este comportamiento estuvo

6 - . , , . . . ~
En el caso de la moneda extranjera el flujo anual (en dolares) se valoro al tipo de cambio promedio del afo.
7 . -
Comprendidos en el grupo de “Otras Actividades”.
8 . . . . . .
En el primero de los casos crecieron a tasas en torno al 20%, manteniendo cerca del 60% del saldo de financiamiento otorgado
al sector privado, en tanto que el crédito a “vivienda y construccion” ha sido mucho mas dinamico y concentra alrededor de una

tercera parte de esta cartera.

% EI BCCR acumulé RIN por $81,8 millones en el 2004, mientras el ejercicio de programacion habia supuesto una pérdida de $200
millones.
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determinado, principalmente por: i) la capitalizacién parcial que hizo el
Gobierno al Banco Central al amparo de lo dispuesto en el articulo 175 bis de
la Ley 7558, y ii) el alto nivel de depdsitos por encaje en ddlares (dado el ya
comentado comportamiento de la captacion bancaria) situacion que
redujo la necesidad de la Institucion de colocar titulos en ddlares. Estos
elementos explican en parte, la reduccion del déficit del Banco Central, que
expresado en términos del producto pasd de un 1,6% en el 2003 a un 1,3% un
ano después.

2.3.2. Control de la liquidez por parte del BCCR

Durante el 2004 el promedio de saldos diarios de la base monetaria mostrd un
crecimiento medio anual de 19,7%, inferior en cinco puntos porcentuales al
observado el ano previo.

Durante este periodo las principales fuentes de creacion de dinero fueron el
déficit de la Institucion y la constitucion de reservas internacionales'®. El efecto
expansivo de estas operaciones fue parcialmente compensado por el aumento
en los depdsitos de las entidades por efecto de los mayores requisitos de encaje,
asi como un incremento en el saldo de OMA!!, en buena medida constituido
bajo la figura de Inversiones de Corto Plazo. Las principales medidas tomadas
por el Banco Central para el manejo de la liquidez fueron:

a. Incrementd la tasa de encaje de un 10% a un 12% tanto para obligaciones
en colones como en délares. El gjuste fue de un punto porcentual a partir
de setiembre del 2004 y de otro punto en octubre de este mismo ano.

b. Las OMA confinuaron como principal instrumento de control monetario.
Alrededor del 70% de la absorciéon total fue realizada con este instrumento.
Dentro de las OMA las inversiones de corto plazo (ICP) mostraron mayor
dinamismo que el registrado por las colocaciones a plazos mds largos,
producto, entre otfros de:

e La renovaciéon parcial de los vencimientos de titulos cupdn cero del
BCCR y del Ministerio de Hacienda en la subasta del 5 de abril, cuando
la asignaciéon representd cerca de dos terceras partes del monto
ofrecido. Esta situacidon generd una disponibilidad importante de
fondos en el mercado financiero, neutralizada en buena medida bajo
la figura de ICP.

e Lo mayor demanda por depdsitos bancarios en el 2004 presentd una
importante concentracion en instrumentos a plazos cortos y de
exigibilidad inmediata. Los intermediarios buscaron como
contrapartida figuras altamente liquidas como las ICP.

10 L -, . . . .

Una de las principales fuentes de acumulacion de reservas internacionales ha sido la compra neta de divisas en el Mercado
Organizado de Negociacion Electronica de Divisas (Moned), asi como la venta directa de divisas que han hecho los bancos
comerciales fuera de dicho mercado.

11 ) . .
Hace referencia al total de OMA, y comprende las colocadas en el sector bancario como no bancario.
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e Expectativas de aumento en tasas de interés internas, ante alzas en las
tasas de interés internacionales.

e La redencidon anticipada de ¢25.000 millones de BEM a plazos
superiores de un ano, medida que se comentard mds adelante.

En materia de OMA las principales acciones de politica tomadas por el Banco
Central fueron las siguientes:

b.1. En febrero decidié utilizar la tasa de interés bruta de ICP a 30 dias como
tasa de politica, fijdGndola en 11,68%%. Lo medida buscé facilitar la
intervencién de la Institucion en los mercados de dinero y el envio de senales
de politica. Posterior a esa fecha ha incrementado en varias ocasiones esta
tasa, con el fin de ajustarla al comportamiento de las tasas de interés
internacionales vy restituir el premio por ahorrar en moneda nacional. Al cierre
del 2004 el indicador se ubicd en 14,0%.

b.2. En mayo comprd anticipadamente ¢25.000 millones del saldo en
circulaciéon de tres emisiones estandarizadas de BEM con vencimiento a mds
de un ano plazo. Con esta operacion buscd devolver al sistema financiero los
recursos absorbidos de mds por medio del aumento en los depdsitos por
encaje, derivado a su vez del incremento en la captacién bancaria por el
traslado de recursos de los fondos de inversion. Con ello procurd evitar que el
“nerviosismo” imperante en el mercado de valores tuviera un efecto contagio
en la estabilidad del sistema financiero.

2.4. Oferta y demanda agregadas

En el 2004, la oferta agregada (OA) se estima crecid a un ritmo de 4,9%,
comportamiento principalmente influido por la evolucién del producto interno
bruto, el cual aumenté en un 4,2% y aporté 2,8 puntos porcentuales al
crecimiento de la OA. Por su parte, las importaciones de bienes y servicios
crecieron en un 6,2% y aportaron 2,1 p.p. al crecimiento de la oferta agregada.
Excluida la Industria Electrénica de Alta Tecnologia (IEAT), la tasa de variacion de
la OA en el ano 2004 estuvo determinada principalmente por la evolucién de la
produccion (4,4%).

Tanto el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) del lapso comprendido
entre enero y octubre, como la reciente proyeccion del Producto Interno Bruto
(PIB), senalan que la actividad productiva del pais en el 2004 crecié a una tasa
ligeramente mayor al 4% (4,3% segun tendencia ciclo del IMAE y 4,2% segin
proyeccién del PIB). Por su parte, sin la IEAT, el crecimiento econdmico es un
poco mayor en razén del estancamiento en la produccion de esa Industria (4.6%
en el IMAE segun tendencia ciclo y 4,4% segun proyeccién del PIB).

12 Ademas, dejo establecido que las tasas de interés para las OMA a plazos mayores de 30 dias estaran en funcion de las
necesidades de captacion del Banco Central, de los rendimientos vigentes para estos titulos en mercado secundario y de las
condiciones macroecondmicas vigentes. Con anterioridad existia una estructura de tasas de interés de referencia para los
distintos plazos de colocacion de OMA.
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En el 2004 y, en general, en los Ultimos cuatro anos, el PIB ha mostrado un mayor
dinamismo que las importaciones de bienes y servicios, en respuesta al
incremento en la demanda externa de bienes (manufacturados y agricolas) y
servicios (furismo receptor) y en menor medida para satisfacer la demanda
interna por nuevas construcciones, asi como por servicios de transportes vy
comunicaciones, comerciales y de intermediacion financiera.

El crecimiento de las compras externas totales en el 2004 respondid
principalmente al comportamiento de las importaciones de materias primas por
parte de la I[EAT y, en menor medida, a los requerimientos de insumos por parte
de las industrias exportadoras, en especial de las Zonas Francas (excluida la [EAT),
asi como de las empresas del régimen regular que venden parte de su
produccidén en el mercado centroamericano.

Gréfico 3
Evolucién del PIB e importaciones
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En los Ultimos cinco anos, la demanda agregada ha estado determinada
principalmente por la evolucién de la formacién bruta de capital total y las
exportaciones de bienes y servicios. En el 2004 la demanda externa por bienes y
servicios es el componente mds dindmico y explica en un 47% el
comportamiento senalado en la OA. Es decir, la mayor demanda externa (6,8%
de incremento en términos reales) incidid en el aumento en la importacién de
materias primas requeridas por las industrias exportadoras y por ende también
influyé en el comportamiento del PIB, principalmente en el valor agregado de las
industrias exportadoras. Las exportaciones de bienes por parte de los regimenes
especiales (Zonas Francas sin la IEAT y Perfeccionamiento Activo), de productos
agricolas y de productos manufacturados no amparados a regimenes
especiales cuyo principal destino es Centroameérica, son los que dieron la pauta
en las ventas al exterior!3,

La recuperacién econdmica de Estados Unidos, la mayor demanda de alcohol
para combustible, la intfroduccién de nuevas variedades en productos agricolas

13 - e . .

Los productos que se destacaron son los siguientes: antenas para celulares, otros amplificadores de alta 0 media frecuencia,
instrumentos de uso intravenoso para infusion y transfusion, alcohol, pifia, meldn, yuca, medicamentos, conductores eléctricos,
pafiales para bebé, salsas (excepto la de tomate) y fungicidas.

10
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y el mayor dinamismo en las economias centroamericanas, son las principales
razones que explican la mayor exportacién de bienes. La evolucidon de las
exportaciones de servicios se debid al incremento de turistas no residentes que
ingresan al pais, producto de los esfuerzos del Gobierno por mejorar la
infraestructura, las campanas de promocidn turistica a nivel internacional que ha
realizado el Instituto Costarricense de Turismo, y la mayor cantidad de aerolineas,
vuelos y rutas, tanto por el nuevo aeropuerto de Liberia como por el Juan
Santamaria.

En el ano en comentario, el consumo de bienes y servicios finales por parte de
los hogares ha conftribuido al crecimiento de la OA en un 29%, al aumentar un
3.0%, ligeramente por encima del crecimiento poblacional, ello debido a las
compras de servicios de telecomunicaciones que han mostrado durante el 2004
mucho dinamismo (12% de incremento), y a la mayor compra de bienes de
origen importado (3,7%), lo cual refleja el proceso de mayor apertura comercial.
Este comportamiento del consumo final de los hogares es consistente con la
evolucion del ingreso nacional disponible.

El ingreso primario real derivado de la mayor produccion interna se disminuyd en
cerca de un 25%, debido a la pérdida en los términos de intercambio, en razdn
del aumento significativo en los precios del petréleo y sus derivados, de otras
materias primas como el acero, trigo, arroz en granza, frijol de soya vy
agroquimicos, entre otros, los cuales también influyeron de manera relevante en
el comportamiento de los indicadores de precios internos. La evolucion de esos
factores provocd una desaceleracion de casi 2 p.p. en el ingreso nacional
disponible bruto real, cuya tasa de crecimiento fue de un 2,6%.

Gréfico 4
Evolucién de los principales componentes de demanda sin la IEAT
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2.5 Situacién Financiera del Sector Publico Global Reducido

Al cierre de octubre del 2004, el sector publico global (SPG) mostré un menor
déficit en comparacién con el mismo periodo del 2003, situacion que las
autoridades de Hacienda esperan se mantenga al finalizar el 2004. Esta mejora
en la situacién financiera del SPG fue impulsada principalmente por el
desempeno de las instituciones auténomas y en particular, por el superdvit

11



Programa Monetario 2005-2006 — Banco Central de Costa Rica

generado por la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS). Asimismo, es
destacable el esfuerzo realizado por el Gobierno, que generd un déficit similar all
del ano previo, pese a no haber contado con ingresos extraordinarios tales
como los generados por el Plan de Contingencia Fiscal vigente en el 2003.

Cuadro 2
Resultado Financiero del Sector PUblico Global Reducido
cifras acumuladas como porcentaje del PIB

Octubre Diciembre
2003 2004 (2003 2004
Total Sector PUblico Global -3,56 -3,07 |-429 -390
Banco Central de Costa Rica -1,30  -111 |-1,57 0 -1,30
Sector PUblico No Financiero 226  -196 |-272 -2,60
Gobierno Central -228 -227 |-287 -3,00
Resto del Sector PUblico no Financiero 0,02 0,31 0,15 0,40

1/ Estimado )
Fuente: Elaboracién propia del Area de Estadisticas Monetarias y Fiscales con
informacidn

suministrada por el Ministerio de Hacienda e instituciones publicas.

La evolucién de los egresos e ingresos del Gobierno durante el 2004 se vio
afectada en gran medida por la disposiciéon del Poder Ejecutivo de fijar un limite
al crecimiento de los gastos y por la enfrada en vigencia de las modificaciones a
la Ley General de Aduanas.

Cuadro 3
Ingresos y gastos totales del Gobierno Central
Variacién interanual a octubre de cada afo, en porcentajes

2003 2004
Ingresos Totales 17,2 14,7
Aduanas -7.4 12,3
Renta 28,4 13.7
Ventas (internas) 3.8 31,9
Consumo (inferno) 0.3 1.5
Otros 128,2 14,0
Gastos Totales 9.6 14,6
Sueldos y salarios 151 12,9
Bienes y servicios -24,8 54,9
Transferencias 9.3 14,0
Gastos de capital -25.4 19,0
Intereses 18,1 13,6
Deuda Interna 16,0 11,1
Deuda Externa 27,4 23,6
Gastos Totales netos de intereses 6,6 15,1

Fuente: Elaboracién propia del Area de Estadisticas Monetarias y
Fiscales con informacién suministrada por el Ministerio de Hacienda.

En adicién a la modificacion legal antes indicada, los principales aspectos que
influyeron en el comportamiento de los ingresos gubernamentales en los primeros
diez meses del 2004 fueron:

12
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El alto crecimiento registrado en la recaudacion del impuesto general sobre
las ventas internas'4  propiciado, principalmente, por las menores
importaciones realizadas en el 2004 por el Instituto Costarricense de
Electricidad (ICE)'® en comparacién con el ano anterior, pues a raiz de esa
situacion dicha entidad dedujo del importe recaudado del impuesto de
ventas internas un menor monto por concepto del impuesto previamente
cancelado en aduanas, lo cual hizo que la recaudacion del primer tributo
aumentara'®. Asimismo, en este resultado incidieron el mayor dinamismo de
la actividad turistica, el gjuste en las tarifas de los servicios publicos y el
comportamiento de la actividad de la construccién.

En el caso de la actividad turistica, a octubre del 2004 se observd un
aumento en el nUmero de viajeros de 14,7% con respecto a igual periodo del
afo anterior vy el indice Mensual de Actividad Hotelera mostré un aumento
promedio superior en 10 puntos porcentuales al observado en los primeros
diez meses del 2003. En lo que respecta al ajuste tarifario de los servicios
puUblicos, a octubre del 2004 el costo medio de los servicios de electricidad,
teléfono y agua aumentd en un 26,3%, porcentaje superior al del ano previo
(7,4%). Por su parte, la construccidn crecié cerca de tres puntos
porcentuales mds que el ano anterior, pese al significativo incremento
registrado en el precio internacional del acero.

La recuperacion de los impuestos aduaneros, explicada en buena medida
por la mayor recaudacién por concepto de importaciones de vehiculos
(14,6% de crecimiento a octubre del 2004) y el alza en el precio de los
productos derivados del acero.

El mayor crecimiento del rubro “Otros ingresos tributarios”, resultante,
principalmente, del aumento de aproximadamente ¢12.800 millones en la
recaudacién del impuesto a los combustibles, gravamen que se ajusta
tfrimestralmente con la inflocién“, el crecimiento en el ingreso proveniente
del impuesto de salida del pais, asociado a la mayor actividad turistica antes
mencionada (¢3.500 millones mds que el ano anterior) y los mayores ingresos
por impuesto sobre la propiedad de vehiculos (alrededor de ¢4.500 millones),
como consecuencia del incremento en la flotilla vehicular.

Por el lado del gasto del Gobierno, los principales aspectos que influyeron en su
comportamiento son:

El aumento en el pago de intereses sobre la deuda (¢35.940 millones mds que
en el 2003),

14 s .
El impuesto sobre ventas externas esta contemplado en el rubro “Aduanas”.

15 A octubre del 2004 el ICE habia importado $90.7 millones, mientras que en el mismo periodo del 2003 realizé importaciones
por $295.4 millones.

16 . . . .

La Ley General del Impuesto de Ventas faculta a los contribuyentes a deducir del pago del impuesto sobre ventas internas, en
el caso de ciertos bienes, la parte que se paga en aduanas por concepto de impuesto de ventas en el momento en que ingresa el
bien en cuestion.

17 @ . . - . . . .
Si bien dicho gravamen consiste en un monto especifico que se cobra sobre cada tipo de combustible, el mismo se actualiza
cada 3 meses de acuerdo con el porcentaje de inflacion.

13
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e Elincremento en las transferencias, especialmente a la Caja Costarricense de
Seguro Social, al Consejo Nacional de Viabilidad, a las Juntas de Educacién
y al Fondo de Educacién Superior.

El comportamiento indicado de los ingresos y gastos en los primeros diez meses
del 2004 dio lugar a un déficit del Gobierno de 2,27% del PIB, porcentaje similar al
observado en igual lapso del ano anterior. Si se excluyen los intereses, se obtiene
un superdvit primario equivalente a 1,50% del PIB (0,03 p.p. por debajo de lo
observado en igual periodo del 2003). Segun estimaciones del Ministerio de
Hacienda, al finalizar el 2004, el Gobierno cerrard con un déficit equivalente all
3% del PIB, levemente por encima del resultado del ano previo.

El resto del sector publico no financiero reducido (RSPNFR)18 mostrd, a octubre
del 2004, un superdvit de 0,31% del PIB, lo que representa una mejora de
alrededor de ¢24.955 millones con respecto al mismo periodo del ano anterior.
Como se indicd antes, este resultado se explica bdsicamente por el desempeio
de la Caja Costarricense del Seguro Social (0,73% del PIB), superdvit que ha mds
que compensado el déficit generado por el Instituto Costarricense de
Electricidad (ICE) y la Refineria Costarricense de Petréleo (RECOPE). En el caso
del ICE, el déficit se origind en la compra de bienes y servicios en el drea de
telecomunicaciones, gastos que se concentraron en el primer trimestre del ano.
Por su parte, el deterioro en las finanzas de RECOPE se explica por los mayores
gastos ocasionados por el alza promedio en el precio internacional del
pe’rréleolgl los cuales no han sido compensados en su totalidad mediante el
incremento de tarifas internas, debido a que el mecanismo vigente para ajustar
las mismas implica un desfase entre el momento en que aumentan los precios
internacionales y el momento en que se ajustan los precios internos.

2.6 Balanza de pagos, flujos de capital y tipo de cambio.

En el 2004, en el entorno econdmico mundial, ocurrieron eventos tanto
favorables como desfavorables para el desempeno econdmico del pais. Entre
los factores positivos destacd el dinamismo en la actividad econdmica mundial y
en especial en los Estados Unidos de América, principal socio comercial del pais.
En contraste, el incremento en el precio de algunas materias primas importadas
deteriord la relacién de términos de intercambio; ademds, las tasas de interés
internacionales fueron mds altas que en el ano previo.

El desequilibrio externo resulté inferior al del 2003 y continud el acceso al ahorro
externo por parte de residentes, principalmente bajo la modalidad de inversidon
extranjera directa. Los activos externos netos en poder del Banco Central
aumentaron vy la relacién saldo de la deuda publica externa/PIB disminuyd. Los
elementos mds importantes en la evolucidn del sector externo acontecidos en el
2004 fueron los siguientes:

18 Incluye una muestra de 4 instituciones del sector publico que estan bajo el ambito de la Secretaria Técnica de la Autoridad
Presupuestaria.

W precio promedio de coctail de hidrocarburos pasé de $34,30 en octubre del 2003 a $42,94 en igual mes del 2004 (25,2% de
crecimiento).
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Cuenta Corriente

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos al tercer trimestre de
2004 fue de 3,5% del PIB, inferior al 4,0% observado en igual lapso del ano
precedente. De esta forma, se infiere que al cierre del 2004, el déficit se ubicaria
en 4,8%, por debajo del 5,3% observado en el 2003. El mayor dinamismo en la
actividad turistica y de las ventas externas excluidas las de IEAT, aunados a una
disminucién en las importaciones del sector pUblico compensaron en parte, la
mayor erogacioén por la factura petrolera y granos bdsicos. Al respecto se tiene
que:

a. Las ventas externas de mercancias generales crecieron a una tasa de 8,1%
explicada por el dinamismo de los productos no tradicionales. Por su parte,
las empresas amparadas a los regimenes especiales de comercio exterior
redujeron las ventas en 2,5%, lo cual obedecid a los menores envios de la [EAT
toda vez que el resto de zonas francas y el régimen de perfeccionamiento
activo incrementaron las ventas en 13% vy 6%, respectivamente.

b. Las importaciones de bienes aumentaron en 8,0% con respecto al 2003. Este
comportamiento fue determinado tanto por mayores importaciones de
mercancias generales (7.5%) como de zonas francas (9,8%). En el primer
grupo de bienes sobresalid el aumento en la factura petrolera”™ de casi $200
millones con respecto al ano precedente, parcialmente compensado con
menores compras externas del ICE y de la CCSS. Ademds, otro grupo de
productos importados, como los granos bdsicos, pldsticos y sus manufacturas,
productos farmacéuticos, entre otros, registraron aumentos importantes
sobretodo por mayores precios en los mercados internacionales.  Por su
parte, pese a la disminucidon en sus exportaciones, la IEAT incrementd sus
compras externas en 4,5% en tanto que las del resto de zonas francas
aumenté un 17%.

c. El aporte neto de la cuenta de servicios aumentd 0,3% del PIB en
comparacion con el 2003, sobretodo por el dinamismo de la actividad
turistica y de otros servicios como los de informdtica e informacién y otros
servicios de apoyo empresarial.

d. Debido a las menores colocaciones externas de la IEAT, las utilidades
distribuidas disminuyeron significativamente con lo que las erogaciones por
concepto de renta de factores al exterior, se redujo de 4,9% a 2,6% como
proporcién del PIB.

Cuenta Financiera
Los flujos netos de capital en el 2004 representaron un 5,5% del producto interno
bruto y fueron canalizados principalmente al sector privado (4,7% del PIB). En el

financiamiento neto del pais sobresalié:

a. El financiamiento externo neto del sector puUblico registré una disminucién de
mds de $150 millones con respecto al afo precedente. En el rubro de

20 g precio promedio del coctel aumentd en $10,2 por barril mientras que la cantidad de barriles un 5,8%.
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desembolsos destacd la colocacidon de $250 millones de bonos soberanos
por parte del Gobierno, los $60 millones emitidos por el Instituto Costarricense
de Electricidad (ICE), los préstamos del ICE con el BID y el BCIE por mds de
$100 millones y los recursos solicitados por el Banco de Costa Rica ($70
millones) al BCIE para adquirir tfitulos del Gobierno. Con respecto a las
amortizaciones, destaca el pago anficipado de los bonos Brady serie B por
$214,1 millones y los pagos al FLAR y al BID por un monto cercano a los $50
millones por cuenta del Banco Central. En tanto, el Gobierno realizd pagos a
acreedores diversos por $110 millones y el ICE canceld créditos al BCIE y al
BID por $54,5 millones.

El balance neto de las operaciones financieras del sector oficial conllevd a
una reduccién en el peso relativo del saldo de la deuda publica externa
respecto al producto interno bruto en el 2004.

b. Los flujos de capital privado continuaron siendo relevantes para financiar la
brecha externa del pais y representaron un 4,5% del producto interno bruto.
En la composicion de esos recursos predominaron los canalizados a la
economia bajo la modalidad de inversidn extranjera directa, los cuales
constituyeron alrededor de un 70% del ahorro externo dirigido al sector
privado residente.

c. Los activos externos netos en poder del Banco Central de Costa Rica
aumentaron $81,8 millones. De esta forma, el saldo de las RIN ($1.917.8
millones) resultd equivalente a 3,9 meses de las importaciones regulares y a
2.0 veces el saldo de la base monetaria

2.5, Politica cambiaria

La pauta de ajuste diaria del tipo de cambio nominal aplicada por el Banco
Central de Costa Rica en el 2004 se ubicd en guince céntimos en los primeros
siete meses, incrementdndose a diecisiete céntimos a partir de agosto, lo que
conlleva a un aumento anual del precio del ddlar y devaluacién nominal del
colén de 9,5% y 8,7%, respectivamente.

El indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral registré una apreciacién
real de 1,9% a noviembre del 2004, ubicdndose en un nivel preliminar de 106.9.
La apreciacién real del coldn en los primeros once meses del presente ano tuvo
su origen en un diferencial entre la inflaciéon interna®! y externa que no fue
compensado por el incremento del tipo de cambio nominal, toda vez que las
monedas de los principales socios comerciales registraron una ganancia de
poder adquisitivo con respecto al ddlar de los Estados Unidos de 1,1%. Con base
en cifras promedio, para el 2004 se estima mds bien una depreciaciéon en
términos reales de la moneda nacional de un 1,0% con respecto al nivel medio
del ano previo.

%! Medida por el Indice de Precios al Productor Industrial con combustibles.
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3. Estrategia de politica y pronésticos

3.1. Objetivos del Programa Monetario 2005-2006

En el corto plazo la inflacion estd determinada por factores que afectan la
oferta y la demanda agregadas, entre ellos la situacién fiscal, el
comportamiento de los agentes econdmicos en los procesos de formaciéon de
precios, eventos de la naturaleza y otros factores de indole externo como el
precio de las materias primas importadas. En el mediano plazo se considera
que la inflacién es un fendmeno monetario, por lo que una expansién de la
liguidez por sobre las necesidades reales de la economia crearia presiones sobre
precios internos.

Si bien a mediados del 2004 el BCCR previd que la persistencia de
perturbaciones de oferta ubicaria la inflacién interna en torno al 11% (9% medida
por el ISl), la magnitud y duracion de los choques observados fueron mayores
que lo previsto. Por tanto la convergencia de la inflacién interna hacia las tasas
qgue muestran nuestros principales socios comerciales se perfila mds lenta vy
gradual. Esta situacion unida a la incertidumbre en torno a la aprobaciéon del
Plan Fiscal por parte de la Asamblea Legislativa condicionan la politica del
Banco Central en su busqueda por lograr en el mediano plazo inflaciones de un
digito y un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos sostenible.

En este ejercicio se plantea como meta alcanzar en el 2005 una inflacién en
torno al 9%, medida por el Indice Subyacente de Inflacién?2, y alrededor del 10%
fomando como referencia el Indice de Precios al Consumidor. Para el 2006 la
meta es reducir aun mds la inflaciéon a cerca de un 8% medida por el ISl y a un
9% segun el IPC.

Subsidiariamente, las acciones de politica buscardn ubicar el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos en un 4,2% del producto, porcentaje
consistente con el financiamiento externo estimado para el 2005. En el 2006 se
propone una disminucion adicional en el déficit en cuenta corriente, con el fin
de seguir reduciendo la vulnerabilidad externa.

3.2, Perspectivas para el bienio 2005-2006
e Entorno internacional:

Las proyecciones de los organismos internacionales para el 2005 y 2006 indican
que el crecimiento de la produccién mundial serd de 43% vy 3.,3%,
respectivamente, con una variacién de los precios al consumidor promedio en
ese bienio de 3,1%. La actividad econdmica para los principales socios
comerciales de Costa Rica registrard en promedio un crecimiento del 3,0% en
esos dos anos.

La persistencia de los déficit fiscal y de balanza de pagos de los Estados Unidos,
los precios del petréleo y materias primas relativamente altos, las expectativas

22 . L . - . . . . )
Indicador que esta mas relacionado con la politica monetaria, por cuanto recoge presiones inflacionarias de demanda,
devaluacion y cambios en las expectativas de inflacion por parte de los agentes econdmicos.
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de mds depreciacion del doélar y los aumentos en las tasas de interés
contribuirian al menor crecimiento mundial, en el bienio 2005-2006. A estos
factores se suman el de la economia China que propicia un menor crecimiento
para evitar los peligros de un sobrecalentamiento de la economia, asi como la
persistencia de los riesgos geopoliticos que, de materializarse, afectarian los
mercados financieros y los flujos de capitales.

La economia de los Estados Unidos en el 2005 y 2006 creceria 3,5% vy 3,0%, en ese
orden, con un esfuerzo de reduccidn de los déficit fiscal y de balanza de pagos.
Algunos organismos y especialistas senalan que la necesidad de ajuste de los
déficit gemelos parece no ser urgente en la perspectiva actual, por lo que en el
mediano plazo no se vislumbran variaciones fuertes en la cotizacién del délar,
toda vez que el alza en las tasas de interés y el boyante crecimiento econdémico
contribuyen a estabilizar esta moneda.

La actividad econdmica de la Zona del Euro estaria creciendo 1,9% vy 2,2% en el
bienio 2005-2006, respectivamente. Los organismos internacionales senalan que
la inversion y el gasto de las familias se fortalecerdn en el 2005 debido a la
politica monetaria laxa y al mejor entorno externo. China e India liderardn el
crecimiento de las economias
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e Crecimiento econdémico interno y precios:

Para el 2005 se prevé un crecimiento de la oferta agregada de un 1,8%, de lo
cual destaca lo siguiente:

a. De los dos agregados que conforman la OA, se estima que el PIB serd el mds
dindmico, aunque a un menor ritmo que el observado en el 2004 (3,2%). La
desaceleracién del producto en este ano se explica principalmente por un
deterioro adicional de los términos de intercambio, por la desaceleracién de
la economia de Estados Unidos, y por un aumento proyectado en las tasas
de interés reales internacionales y domésticas.

Las exportaciones de bienes y servicios, que en los Ultimos tres afos se han
constituido en el motor del crecimiento econdmico, continuardn siendo el
elemento mds dindmico de la demanda y de la determinacién de la
produccién, aungue se espera se desaceleren cerca de dos puntos
porcentuales medidos a precios constantes. El comportamiento lo explica en
parte la moderacion esperada del crecimiento de los Estados Unidos en los
préximos dos anos, asi como la evolucién particular de algunos de los bienes
agricolas entre ellos banano, pina, meldén y otros productos agricolas no
tradicionales, que podrian afectarse por condiciones climdticas
desfavorables (fendmeno El Nifo), por el incremento de la competencia en
los mercados internacionales y la permanencia de problemas de transporte
maritimo debido a la falta de capacidad de la flota internacional y a los
elevados fletes.

Por su parte, se espera que el volumen de ventas externas de bienes
manufacturados mantenga un ritmo de incremento similar al observado
durante el 2004, a lo cual contribuird el aumento en las exportaciones de
café, luego del fuerte descenso observado en el 2004, y las todavia elevadas
tasas de crecimiento previstas para la produccion de las zonas francas,
excluida la IEAT y el perfeccionamiento activo, que se ubicardn en torno al
9%. La produccidon de servicios de exportacion continuard aumentando a un
ritmo elevado (7%), especialmente por la mayor generacién de productos
caracteristicos de la actividad turistica (hospedaje, servicios de alimentacién,
fransportes, entre otros), en vista del mayor ingreso de turistas

Se prevé que la demanda interna prdacticamente se estancard durante el
2005. Este resultado estard determinado por el descenso, por segundo ano
consecutivo, de la formacién bruta de capital fijo (-1,7%) reforzado en esta
ocasidn por una menor acumulacion de existencias especialmente por parte
de la Industria Electrénica de Alta Tecnologia; mientras que el consumo
privado aminorard su ritmo de expansidon en cerca de 0,6 puntos
porcentuales (2,4%). Los factores que determinardn la moderacién del gasto
interno se asocian con el efecto del descenso en los términos de intercambio
sobre el ingreso nacional disponible bruto (IND), el cual crecerd sélo un 2,8%
en términos reales y con el impacto contractivo de la politica monetaria, que
incrementard las tasas de interés reales (pasivas y activas), lo cual
desincentivaria la inversion y fomentaria el ahorro nacional; este Ultimo
agregado se espera represente el 16,5% del ingreso nacional disponible
(15,9% en el 2004), mientras que la inversion descenderd cerca de dos puntos
porcentuales como porcentaje del IND (20,9%).
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La proyeccion de un bajo crecimiento en la demanda interna es consistente
con politicas monetaria y de gasto publico restrictivas.

b. Se prevé que el valor de las importaciones de bienes y servicios a precios
constantes va a disminuir en un 1,0%. Este resulfado estard determinado
principalmente por el comportamiento de las compras de materias primas de
la Industria Electronica de Alta Tecnologia, la cual logré acumular fuertes
inventarios durante el 2004, por lo que se prevé disminuird ostensiblemente
sus compras de insumos (-25% en términos reales). El resto de las
importaciones aumentard cerca de un 2,8% a precios constantes, porcentaje
similar al observado durante el 2004 (2,3%), en respuesta al crecimiento de la
produccién de exportables y a un menor descenso de las compras externas
de maquinaria y equipo.

c. Aunque a tasas de crecimienfo menores a las del 2004, se estima que la
produccidén de servicios de telecomunicaciones, financieros, comunales,
sociales y personales continuard aumentando y explicard en un 53% el
crecimiento esperado del PIB.

Para el 2006, se proyecta un crecimiento ain menor en el producto interno
bruto, debido, principalmente, al efecto rezagado de un menor crecimiento
de la economia estadounidense. También contribuye a esta
desaceleracién, el efecto del aumento en tasas de interés domésticas e
internacionales desde el 2004. Se supone, ademds, que los precios del
petréleo se reducen levemente ($2) en el 2006, por lo que los términos de
intercambio se mantendrdn en niveles similares a los proyectados para el
2005.

En lo que concierne al nivel de precios, la evolucién descrita en la demanda
por producto doméstico unida a una reduccidon importante en la tasa de
inflacién internacional, permitirdn una reduccién en la tasa de inflacion
doméstica en 2005 y 2006.22 Estas proyecciones suponen una politica
monetaria restrictiva en ausencia de la aprobacién de la reforma fiscal y una
politica cambiaria consistente con un tipo de cambio real constante.

e Sector externo:

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se estima en 4,2% del PIB
en el 2005; inferior al 4,8% registrado en el 2004. Este resultado estd sustentado en
los siguientes supuestos:

a. Menor déficit comercial producto de una expansidon de las ventas externas
totales de 7.3% vy de las importaciones de un 3% . El buen desempeno
esperado de las exportaciones estd sustentado en un aumento satisfactorio
de las ventas de productos regulares (6,2%), tanto tradicionales como no
tradicionales. En el primer grupo sobresale la mayor cotizacién prevista en el
café y en los no tradicionales un comportamiento favorable tanto de los
bienes agricolas como del sector industrial.  Adicionalmente, las ventas

23 . . . . - .
Se espera que los precios del petroleo y las materias primas crezcan, anualmente, mucho menos en el proximo bienio que en
el 2004, lo que permitira la reduccién mencionada en la inflacion internacional.
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externas de los regimenes especiales de comercio exterior registrardn una
expansidn de 8,8%; en especial las empresas que operan en el régimen de
Zonas Francas incluida la IEAT.

Aungue las importaciones regulares aumentardn 6,2%, tanto por el monto de
la factura petrolera como del resto de bienes requeridos por el pais; las
compras externas de los regimenes especiales de comercio exterior serdn
menores en 4,2%, basicamente por la caida prevista en los requerimientos de
materias primas de la IEAT. Para el 2005 se estima un precio del céctel de
hidrocarburos de $50 por barril y las adquisiciones externas del Instituto
Costarricense de Electricidad (ICE) se espera sean mayores en $37 millones.

Mayor aporte neto del rubro de servicios previsto en un 8% del PIB, explicado
tanto por el aumento en el ingreso neto del turismo como de las actividades
de apoyo empresarial y de informdatica e informacidén.  El turismo receptivo
crecerd un 12% mientras las salidas de residentes un 5%.

Incremento en el egreso neto de la renta de los factores de 1,6% como
proporcidén del PIB; bdsicamente por la mayor actividad de la IEAT. Este
resultado compensard en parte la mejora prevista en la balanza comercial
asociada a la actividad de alta tecnologia.

Por su parte, los flujos netos de capital se proyectan mds bajos en el 2005 que
en el 2004, tanto en el caso de los canalizados al sector oficial como privado.
Sin embargo, el ahorro externo bajo la modalidad de inversion extranjera
directa continuard contribuyendo a financiar buena parte del déficit de la
cuenta corriente y constituird alrededor de un 70% del financiamiento
externo disponible para el pais. A pesar de la caida prevista en el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, el saldo de las reservas
monetarias internacionales no aumentard debido a que estdn previstas
menores entradas por concepto de financiamiento externo para el sector
publico.

Para el 2006 el déficit de cuenta corriente continuard reduciéndose vy se
ubicard en alrededor 3,8%, en un contexto de una politica monetaria
restrictiva, aceptable desempeno de las exportaciones de bienes y servicios y
menor inflaciéon importada. Este resultado es considerado factible, a pesar
de la previsidn de un entorno internacional menos dindmico y con tasas de
interés externas mds altas. Al respecto, es importante destacar lo siguiente:

e En la mejora en el déficit de la cuenta corriente influird el menor
desbalance en el intercambio de bienes y el mayor superdvit en los
servicios. Se estima un buen comportamiento de las ventas de
mercancias regulares, tanto tradicionales como no tradicionales y de las
empresas ubicadas en los regimenes especiales de comercio exterior, en
particular, de la IEAT. En tanto, la politica monetaria restrictiva aunada a
tasas de interés internacionales mds altas e inflacién importada mds baja,
propiciardn un menor dinamismo en el valor de las compras externas.

e El aporte neto de los servicios continuard atenuando el déficit en la

cuenta corriente de la balanza de pagos y representard cerca de un 8%
con respecto al PIB. Tanto el furismo como las actividades de apoyo
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empresarial y de informdtica e informacién, contribuirdn en forma
importante al mayor dinamismo previsto en los servicios.

e Los flujos netos de capital serdn ligeramente superiores a los observados
en el 2005 y concentrados en el sector privado, dada la reduccion
prevista en los canalizados al sector publico. En efecto, el flujo neto de
ahorro externo privado representard alrededor de un 4% como
proporcién del producto interno bruto, principalmente bajo la modalidad
de IED que constituird cerca de 68% del financiamiento externo
disponible para el pais.

e Como consecuencia del menor desbalance en el sector real de la
balanza de pagos y el acceso previsto al ahorro externo en el 2006 |as
Reservas Internacionales Netas aumentardn en alrededor de $50 millones.

En sintesis, se estima que en el bienio 2005-2006 serd posible reducir muy
significativamente el desequilibrio externo. Sin embargo, la prevision de
menores entradas de recursos externos principalmente hacia el sector oficial
conllevard a un aumento de reservas monetarias internacionales de apenas
unos $50 millones en ese lapso.

Sector Publico:

El panorama del sector fiscal para el ano 2005 es bastante incierto. Por un lado,
luego de casi dos anos de discusidn en la Asamblea Legislativa del proyecto de
ley Pacto Fiscal y Reforma Fiscal Estructural, ain existen dudas acerca del futuro
de dicha iniciativa. Por ofra parte, dado que el 2005 es un ano preelectoral, son
esperables presiones que lleven a un mayor gasto, a pesar de que, la posicién
del Gobierno es mantener la politica de control de gasto que ha aplicado en los
dos Ultimos anos.

Por el lado de las instituciones, se espera que el ICE tenga un mejor resultado,
debido a que en el presente afo dicha entidad enfrentd gastos considerables
por inversiones realizadas a finales del 2003, situacion que presumiblemente no
ocurriria en el 2005. En el caso de la RECOPE, la magnitud y direccién de su
resultado financiero dependerd de lo que ocurra con el precio internacional del
petréleo, variable cuya evolucion es de dificil prondstico.

En el caso del Banco Central, se espera que el déficit se mantenga respecto al
PIB (1,3%). Lo anterior por cuanto el efecto del incremento en los ingresos por sus
activos de reserva (por efecto cantidad y precio) seria compensado por los
mayores gastos asociados a la gestibn monetaria. Asimismo, en ese
comportamiento del estado de resultados influye la capitalizacion de la
Institucién de parte del Gobierno realizada en el 2004, toda vez que contribuyd a
que la relacién de pasivos con costo a activos rentables pasara de un 1,5 en
diciembre 2003 a 1,2 un ano después.

Conforme a lo anterior, se estima que el déficit del sector publico global se

ubicard en un nivel equivalente a 3,9% del producto interno bruto, porcentaje
similar al estimado para el cierre del 2004.
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3.3.

Medidas de politica

Para el bienio 2005-2006 se espera que la demanda por billetes y monedas que
presenten los agentes econdmicos crezca a una tasa anual en torno al 10,3%.
Dado el comportamiento previsto para el resto de las variables, el Banco Central
procurard alcanzar los objetivos planteados con los siguientes instrumentos de
politica.

a.

La tasa de encaje minimo legal para obligaciones en moneda nacional y
extranjera se mantendrd en 12%.

Las operaciones de mercado abierto continuardn siendo el principal
instrumento de control monetario. En torno a este instrumento es necesario
tener presente lo siguiente:

e El Banco Central seguird un esquema flexible en su politica de tasas de
interés, considerando para ello las condiciones del mercado doméstico
asi como el comportamiento de las tasas de interés en los mercados
externos, a fin de ofrecer al ahorrante un rendimiento atractivo en
operaciones denominadas en colones.

e El Banco Cenftral redlizard una subasta de titulos a seis meses plazo una
vez al mes, en procura de mejorar la transmision de las acciones de
politica monetaria.

Renovard los vencimientos de Certificados de Depdsito a Plazo en ddlares
que se presenten en el periodo. En el 2005 vencen $186,8 millones y en el
2006 $205 millones.

Por Ultimo, de manera consistente con la politica monetaria, el Banco Central
procurard mantener una politica cambiaria neutral, de forma tal que no se
generen depreciaciones ni apreciaciones reales con respecto al cierre del
2004.

Para ejecutar su politica monetaria los instrumentos con que cuenta el Banco
Central son la tasa de interés, el encaje minimo legal y el tipo de cambio vy los
niveles que alcancen estos instrumentos dependerdn de los resultados que
vayan mostrando las distintas variables macroeconémicas durante los anos
2005 y 2006.
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Cuadro 4
Principales resultados macroeconémicos

2003 2004 Programa
Observado PM revision Preliminar 2005 2006
Producto Interno Bruto
Real 6,5% 3,9% 4,2% 3,2% 2,7%
Nominal 15,1% 14,9% 15,6% 14,6% 12,0%
Deflator implicito 8,0% 10,6% 10,9% 11,0% 9,1%
PIB nominal (millones ¢) 6.970.815  7.981.273 8.055.488 9.229.169  10.339.310
Inflacion (variacion anual)
Medida con IPC 9,9% 11,0% 13,1% 10,0% 9,0%
Medida con ISI 8,9% 9,7% 11,0% 9,0% 7,9%
Balanza de Pagos (millones $)
Cuenta corriente (%PIB) -5,3% -5,0% -4,8% -4,2% -3,8%
Cuenta comercial (%PIB) -8,8% -9,9% -10,9% -9,2% -8,4%
Renta (%PIB) -4,9% -3,8% -2,6% -4,2% -4,8%
Cambio RIN de BCCR 341 (200) 82 0 50
Cuenta de Capital y financiera 1.270 715 971 808 823
Sector Plblico 319 45 139 18 (14)
Sector Privado 951 671 833 791 837
Sector Monetario (variacion anual)
Agregados Monetarios
Emision 10,2% 10,7% 0,9% 10,3% 10,2%
Medio Circulante 17,9% 15,5% 3,1% 13,5% 12,2%
Liquidez total a/ 13,4% 15,2% 29,3% 9,5% 9,6%
Crédito sector privado a/ 13,6% 12,5% 12,0% 11,0% 10,3%
Sector Publico Global Reducido (% PIB)
Déficit combinado 4,3% 3,9% 3,9% 3,9% 4,0%
Gobierno 2,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Resto SPNF (superavit) -0,2% -0,5% -0,4% -0,4% -0,4%
BCCR 1,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,4%

a/ Estas tasas de variacion excluyen el efecto cambiario.
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ANEXO 1

Cuadro 1. Cuadro resumen de las variables monetarias Sistema Bancario Nacional

Saldos en millones de colones Como Como  Tasas de crecimiento
porcentaje  porcentaje interanual (en %)
i M3, dic.
2002 2003 2004 M;'(;gsfc‘ oooa V2008 2004
M1 596.199 703.201 724.697 26,0 19,9 17,9 31
Numerario poder publico 171.807 188.849 213.503 7,0 58 9,9 13,1
Depésitos cuenta corriente 424.392 514.352 511.194 19,0 14,0 21,2 (0,6)
M2 - M1 (otras obligac. en colones) 680.035 812.377 1.094.203 30,0 30,0 19,5 34,7
Ahorro a la vista 171.182 192.221 253.580 7,1 6,9 12,3 31,9
Depésitos a plazo 429.363 524.830 709.951 19,4 194 22,2 35,3
Otras 79.491 95.327 130.671 35 3,6 19,9 371
M2 1.276.234 1.515.578 1.818.899 56,0 49,8 18,8 20,0
M3 - M2 (obligac. moneda extranjera) 1.007.590  1.189.925 1.831.662 44,0 50,2 18,1 53,9
Depositos cuenta corriente 197.134 268.207 423.517 9,9 11,6 36,1 57,9
Dep6sitos ahorro a la vista 199.748 254.841 387.603 9,4 10,6 27,6 52,1
Depésitos a plazo 550.971 587.252 911.326 21,7 25,0 6,6 55,2
Otras 59.738 79.626 109.217 2,9 3,0 333 37,2
M3 2.283.824  2.705.504 3.650.562 100,0 100,0 18,5 34,9
Activos internos netos 2.166.139 2.448.001 3.157.084 90,5 86,5 13,0 29,0
Crédito al sector privado 1.541.280  1.848.265 2.173.819 68,3 59,5 19,9 17,6
Crédito al sector publico 341.367 457.051 758.342 16,9 20,8 339 65,9
BEM e ICP (excluye bancos) 386.634 633.616 523.026 23,4 14,3 63,9 (17,5)
Otras cuentas AIN 670.126 776.301 747.949 28,7 20,5 15,8 3,7)
Activos externos netos 117.685 257.503 493.478 9,5 13,5 118,8 91,6
Reservas Internacionales Netas 490.107 623.890 772.664 23,1 21,2 27,3 23,8
Endeudamiento externo MyLP 372.422 366.387 279.186 13,5 7,6 (1,6) (23,8)

1/ Informacién de bancos al 17/12/2004, las cuentas en dolares se valoran al tipo de cambio de fin de mes.
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